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CVM aplica multa ao Banco Opportunity e seusdiretores

A Comissédo de Valores Mobiliérios (CVM) aplicou multa ao banco Opportunity e seus executivos no
julgamento sobre a existéncia de investidores residentes no Brasil com aplicages no Opportunity Fund,
fundo sediado nas Il1has Cayman. O procedimento fere a regulamentacéo do Banco Central.

Os diretores da CVM decidiram aplicar multade R$ 100 mil ao Banco Opportunity S/A e de R$ 120 mil
ao presidente dainstituicdo, Dorio Ferman. A diregdo da autarquia multou também o Opportunity Asset
Management Ltda. e sua diretoraVerénica Dantas em R$ 120 mil cada um. O Opportunity Asset
Management Inc. também devera pagar R$ 20 mil.

A decisdo foi pelo meio termo. O colegiado decidiu que, apesar de ndo ter ficado provada a existéncia de
aplicagOes de residentes no Brasil no fundo registrado nas Ilhas Cayman, o Opprotunity foi negligente
porque abriu essa possibilidade.

Carmine Gesu Rago, diretor do Banco ABN AMRO Real, custodiante do fundo, também recebeu multa
de R$ 20 mil. Cabe recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Leia adecisao

Decisdo proferida, por unanimidade, pelo Colegiado da CVM no julgamento, em 23/09/2004, do
Processo Administrativo Sancionador CVM n° 08/01.

Indliciados:

Banco Opportunity S/A

Dorio Ferman

Opportunity Asset Management Inc.
Opportunity Asset Management Ltda.
Veronica Vaente Dantas

Banco ABN AMRO Real S/A.

(ex- Banco ABN AMRO S/A)
Carmine Gesu Rago

Relator:

Diretor Eli Loria
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Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da CVM, por unanimidade de votos decidiu:

1) Aplicar aos indiciados as seguintes penalidades, de acordo com o disposto no artigo 11 daLel n°
6.385/76:

a. Banco ABN AMRO Real SA., ex-Banco ABN AMRO S.A, e seu diretor Carmine Gesu Rago — pena
individual de multa pecuniéria no valor de R$ 20.000,00 por negligenciarem na supervisao do
cumprimento do regulamento do Opportunity Fund, bem como do compromisso assumido pelo
Opyportunity Fund, ratificado posteriormente pelo Opportunity Asset Management Ltda. e Opportunity
Asset Management Inc. de inserir, nos prospectos, regras restritivas relativas a subscri¢do de quotas do
sub-fundo Opportunity Fund, por investidores residentes e domiciliados no pais.

b. Opportunity Asset Management Ltda., Opportunity Asset Management Inc. e seus diretores, Dorio
Ferman e Verdnica Valente Dantas — penaindividual de multa pecuniéria no valor de R$ 20.000,00 pelo
cumprimento a destempo do compromisso de inserir, NOS prospectos, regras restritivas relativas a
subscricéo de quotas do sub-fundo Opportunity Fund, por investidores residentes e domiciliados no pais.

c. Opportunity Asset Management Ltda., gestor do Opportunity Fund e sua diretora Verdnica Vaente
Dantas, Banco Opportunity S.A. e seu Presidente, Dorio Ferman — penaindividual de multa pecunidria
no valor de R$ 100.000,00 pelo esforgo na colocacdo publica no Brasil de cotas de sub-fundos de Anexo
IV do Opportunity Fund vedados a residentes e domiciliados no pais.

2) Comunicar ao Ministério Publico a presente decisdo. Os indiciados punidos terdo um prazo de 30
(trinta) dias, a contar do recebimento de comunicacdo da CVM, parainterpor recurso, com efeito
suspensivo, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos do paragrafo Unico do
artigo 14 da Resolucéo n° 454, de 16.11.77, do Conselho Monetario Nacional, prazo esse, ao qual, de
acordo com orientacéo fixada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, podera ser
aplicado o disposto no art. 191 do Cadigo de Processo Civil, que concede prazo em dobro para recorrer
quando litisconsorcios tiverem diferentes procuradores.

Proferiram defesa oral os Drs. Francisco Antunes Maciel Mussnich, advogado dos indiciados Banco
Opportunity S/A, Dorio Ferman, Opportunity Asset Management Inc., Opportunity Asset Management
Ltda. e Veronica Vaente Dantas; e Fernando Crespo Queiroz Neves, advogado dos indiciados Banco
ABN AMRO Real S/A. (ex- Banco ABN AMRO S/A) e Carmine Gesu Rago.

Presente a sesséo de julgamento o Dr. Adail Blanco, representante da Procuradoria Federal
Especializadana CVM.

Participaram do julgamento os seguintes membros do Colegiado: Diretores Eli Lori, Relator, e Wladimir
Castelo Branco Castro, e o Presidente Marcelo Fernandez Trindade. N&o participaram do julgamento,
em razéo de impedimento ja manifestado, os Diretores Norma Jonssen Parente e Luiz Antonio de
Sampaio Campos.
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RELATORIO
Senhores Membros do Colegiado:

Trata-se do julgamento do Inquérito Administrativo CVM 08/01, instaurado originalmente com a
finalidade de apurar a eventual oferta a investidores residentes e domiciliados no Brasil de cotas do
Opportunity Fund, investidor estrangeiro registrado naCVM naformado Anexo IV a Resolugdo CMN
n.° 1.289/87, e Instrugdo CVM n.° 169/92.

O pedido de abertura de Inquérito Administrativo constante do MEMO/CVM/SIN/GIE/N.° 002/01 (fls.
02 a09) foi aprovado nas reunides do Colegiado de 8 e 22 de maio de 2001 (fls. 027 a 046). A Comisséo
de Inquérito responsavel pelainvestigacédo foi instaurada pela Portariadl CVM/PTE/N° 112/01, de 6 de
agosto de 2001, posteriormente modificada pela Portariad CVM/PTE/N° 230/01, de 9 de novembro de
2001 (fls. 01 e 469).

A Secretaria da Receita Federal foi comunicada das investigagdes em curso nesta CVM pelo
Oficio/CVM/SFI/N° 029/01, de 2 de julho de 2001 (fls. 237 e 238). Informagdes ao Ministério Publico
Federal também foram prestadas, por meio do Oficio/CVM/PTE/N° 143/01, de 03 de maio de 2001,
complementado pelo Oficio/CVM/SFI/N° 028/01, de 29 de junho de 2001 (fls. 235 e 236).

Adicionalmente, em 23 de agosto de 2001, por ordem do MM. Juiz da 32 Vara Federal Criminal do
Estado do Rio de Janeiro, foram fornecidas informacdes a Policia Federal sobre o regulamento do
Opportunity Fund, como investidor de Anexo IV, bem como cépiaintegral dos autos (fls. 907, 908 e
974). Em 06 de dezembro de 2001 e 22 de maio de 2002, o Ministério Publico Federal requereu copia
integral dos autos, tendo sido atendido em 11 de dezembro de 2001 e 27 de maio de 2002,
respectivamente (fls. 571, 875, 922 e 933).

Tendo em vista o requerimento apresentado pelo entdo Deputado Federal Ricardo Berzoini, datado de 2
de julho de 2002, também foram prestadas informagdes acerca do Opportunity Fund, em 14 e 22 de
agosto de 2002 (fls. 1.037 a 1.044 e 1.067 a 1.070).

De acordo com a Comissao de Inquérito, restou caracterizada a ocorréncia de oferta publica a pessoas
residentes e domiciliadas no pais, de cotas do Opportunity Fund, em infracdo ao Regulamento Anexo IV
a Resolugdo CMN n.° 1.289/87, combinado com o inciso VI do art. 1° da Instrucéo CVM n.° 169/92.

Nas reunides de 23 e 24 de junho de 2004, este Colegiado rejeitou a proposta de termo de compromisso
apresentada por Opportunity Asset Management Ltda. (doravante, “OAM Ltda.”), Opportunity Asset
Management Inc. (“OAM Inc.”), Banco Opportunity S.A., Veronica Vaente Dantas e Dério Ferman
(fls. 2904 e segs.).

Em 03 de setembro de 2004, foi recebido nesta Autarquiao OFiCIO/MPF/PRDF/LF N° 474, datado de
30 de agosto de 2004, em que o Exmo. Sr. Procurador da Republica no Distrito Federal, Luiz Francisco
Fernandes de Souza, relata ocorréncia de certas movimentacdes financeiras envolvendo pessoas fisicas e
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juridicas, intermediadas por um banco norte-americano (M TB Bank), e que teriam por finalidade o envio
de recursos de origem alegadamente ilicita ao Opportunity Fund, localizado nas Ilhas Cayman.

Taisinformagdes, segundo o mencionado Procurador, teriam sido objeto de matéria publicada no jorna
Folha de Sao Paulo sobre o “ Caso Banestado”, sendo que a documentagéo compl eta que supostamente
comprovaria as referidas transacdes financeiras teria sido enviada por autoridades norte-americanas ao
Brasil e estaria de posse da Comissdo Parlamentar de Inquérito instaurada parainvestigar o “Caso
Banestado”, presidida pelo Exmo. Senhor Senador da Republica, Antero Paes de Barros. Por fim,
ressaltando aimportancia de tais informagdes, que uma vez comprovadas poderiam, eventualmente,
trazer elementos que influenciassem as conclusdes da A utarquia guanto aos assuntos deste inquérito,
recomenda o mencionado Oficio, sgam os documentos a el as rel ativos obtidos antes do julgamento.

Em 06 de setembro de 2004 foi expedido o OFiCIO/CVM/PTE/N® 207/2004 dirigido ao Excelentissimo
Senador Antero Paes de Barros e Presidente da CPMI —“BANESTADQO” encaminhando-lhe copiado
oficio recebido da Procuradoria da Republica, solicitando-lhe confirmagdo da disponibilidade e
existéncia das informages ali referidas, e, por fim, em caso afirmativo a ambas as questdes, requeria-se
aremessa dos competentes documentos a esta Comissdo, encaminhando-se copia do oficio enviado ao
Senador Antero Paes de Barros ao Procurador da Republica Luiz Francisco de Souza, em 06 de setembro
de 2004, através do OFICIO/CVM/PTE/NP 206/2004.

Em 13 de setembro de 2004 a CVM recebeu o OFI CIO/MPF/PRDF/LF N° 487, datado de 3 de setembro
de 2004, em que 0 mesmo Procurador da Republica do Distrito Federal encaminha copia de acéo judicial
proposta perante 0 MM. Juizo da 142 Vara Federa da Secdo Judiciéria do Distrito Federal, e
recomendando a esta Comissao que “o Inquérito n. 08 sgja sobrestado até que os trabalhos da CPI do
BANESTADO terminem”, bem como “ suspenda o julgamento e converta em diligéncia, requerendo ao
presidente da CPl do BANESTADO que remeta a esta autarquia os dados referentes ao
OPPORTUNITY FUND”. Por fim, o oficio manifesta o entendimento daguela Procuradoria no sentido
de que “o importante é que o inquérito sgjainstruido corretamente e paraisso € ABSOLUTAMENTE
NECESSARIO que segja obtida a lista completa dos quotistas do OPPORTUNITY FUND”.

Em 14 de setembro de 2004, a CVM enviou resposta aquela Procuradoria através do
OFiCIO/CVM/PTE/NP 215/2004, informando-Ihe ainda ndo haver resposta as solicitagdes remetidas &
CPI do Banestado, bemm como também de que a recomendacao de sobrestamento, suspensao e conversao
em diligéncia do inquérito administrativo CVM n° 08/01, seria encaminhada para exame do Colegiado
da Autarquia quando da sessdo de seu julgamento, ressalvando-se, desde entéo, que eventual deciséo
denegatoria de sobrestamento se daria sem prejuizo da analise de quaisquer outros fatos que venham a
ser posteriormente comprovados e que eventualmente se traduzam em irregularidades.

Em 21 de setembro de 2004 foi recebida pela Autarquia, correspondéncia do Senador Antero Paes de
Barros, Presidente da CPMI —“BANESTADO”, datada de 14 de setembro de 2004, OFiCIO N°
1250/2004, informando que “obedecidas a normas legais, as informacdes relativas ao MTB Bank foram
encaminhadas ao Ministério Publico Federal, a quem cabe institucionalmente, entre outras as funcdes de
investigacdo e de instauracdo de inquéritos.” e que “ para atender a solicitacdo dessa Autarquia seria
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necessario submeté-la a deliberacdo do plenario da CPMI, sendo praticamente impossivel precisar prazo
paratal decisdo.”

DA ACUSACAO

Daleiturado Relatorio da Comisséo de Inquérito (fls. 2088 a 2119), depreende-se que esta fundamentou
suas conclusdes em depoi mentos tomados e nas informagdes prestadas pel as pessoas envolvidas. Foi-lhe
impossivel obter aidentificacdo dos cotistas do Opportunity Fund, ndo obstante os inimeros esforgos
despendidos neste sentido (fls. 2110).

Deinicio, a Comissdo de Inquérito verificou que a expansao das atividades do grupo Opportunity em
S&o Paulo foi concomitante ao deferimento, pela CVM, do pedido de incluséo do Opportunity Fund na
conta coletivado ABN Amro Bank N.V., em junho de 1996. Ressalva a Comisséo que o deferimento
deste pedido de incluséo estava condicionado ao enquadramento do investidor naalinea“b” do inciso VI
do art. 1° da Instrucéo CVM no 169/92.

Em 1° de agosto de 1997, aternativamente a exigéncia do parecer de auditor independente atestando a
adequacdo do investidor estrangeiro a regulamentacéo em vigor, o Colegiado da CVM aceitou a
proposta de insercdo de regras nos prospectos e regulamentos do fundo, vedando a participacdo de
investidores domiciliados ou residentes no pais (fls. 2112 e 2113).

N&o obstante, somente em 25 de junho de 1998, diante do iminente cancelamento do registro e, por
conseguinte, da suspensado dos negdcios da carteira de investidor estrangeiro (Anexo 1V), foi que o
Banco ABN apresentou a CVM o Private Placement Memorandum do Opportunity Fund, contendo as
vedagdes aprovadas pelo Colegiado da CVM em agosto do ano anterior.

Dada a excessiva demora no atendimento a exigéncia desta autarquia, ndo estaria demonstrado qual quer
“zelo” por parte da OAM Ltda. e do Banco ABN no cumprimento da regulamentagéo em vigor (fls.
2113).

Tal negligénciateria possibilitado que em julho de 1997, “Rosangela Browne, funcionéria do Banco
Opportunity, atuando em nome e por conta do Opportunity Fund, mantivesse contatos com Luis
Demarco, entdo funcionario da GP Investimentos, que resultaram na sua subscri¢do de US$ 250 mil em
cotas do sub-fundo Brazilian Hedge, em 05.08.97, conta 182109-716". Continuou a Comisséo: “(...) tal
ato, em si, denota ter havido esfor¢o do Banco Opportunity para a colocacéo de cotas para o investidor
Luis Demarco” (fls. 2113). Na época, Luis Demarco ndo seria socio ou administrador de qualquer
empresa do grupo Opportunity — 0 que viria a ocorrer apenas em novembro de 1997. ( fls. 2113).

Neste mesmo sentido, também teria ocorrido uma operagdo em 31 de outubro de 1997, no valor de US$
500 mil, em cujo boletim de subscricdo (fls. 93) a Sra. Rosangela Browne confirmater sido a pessoa
responsavel por seu preenchimento (fls. 517). Acerca desta mesma operacdo, o Sr. Luis Demarco
assegurou ser seu titular, assim como ter alocado esses recursos em dois sub-fundos do Opportunity
Fund. Tais aplicagbes teriam sido confirmadas em nome do Sr. Luis Demarco pelo Midland Bank Trust
Corporation Limited, entéo registrar and transfer agent do Opportunity Fund (fls. 77 e 78).
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Neste ponto, a Comissao de Inquérito afirma que “ndo se pode caracterizar que essa subscricdo devesse
estar sob a égide das regras do Regulamento Anexo IV a CMN no 1.289/87, aprovado pela Resolucéo
CMN no 1.832/91, porquanto ndo se perfila com as regras proprias do sub-fundo Brazilian Equities’ (fls.
2114). Continua a Comissao: “Por outro lado, ainda que ndo comprovada a ocorréncia de subscricéo de
cotas do sub-fundo Brazilian Equities(...), apriori, ndo se pode descartar a possibilidade de isto ter
ocorrido com ainterveniéncia do Banco Opportunity, face a disponibilidade de material de divulgacéo
dos sub-fundos do Opportunity Fund parainteressados pelo escritério do banco, na cidade de Sdo Paulo”
(fls. 2114).

Acercada aegacao de Veronica e de Daniel Dantas de que tal subscricdo de 31.10.97 seriade
titularidade da OAM Inc., entendeu a Comissdo que tais argumentos “néo lhes aproveitam (...), haja
vista que nesse boletim [de subscricéo], apenas a parte superior, destinada a identificacdo do subscritor,
esta preenchida com o nome de Luis Roberto Demarco Almeida, estando os demais campos destinados
ao enderego e ainstrucdes para resgates e pagamento de dividendos em branco” (fls. 2114).

Afirmou ainda a Comissdo de Inquérito que “nédo foi possivel a esta Comissao comprovar se 0S recursos
alocados no sub-fundo Brazilian Agressive Equities foram aplicados ou ndo em segmentos do mercado
de valores mobiliarios, de modo a sujeita-lo asregras de Anexo 1V” (fls. 2114).

Como ponto fulcral dos fundamentos de sua conclusdo, esclarece a Comissao que “as informagoes
prestadas pel os funcionarios lotados no escritorio de Sdo Paulo do Banco Opportunity, (...) de que
prestavam ao publico interessado esclarecimentos acerca das caracteristicas e da performance dos fundos
off-shore e que, (...) dispunham de prospectos e material para divulgacéo dos mesmos, assim como 0
proprio formulério do boletim de subscricdo que era repassado para os investidores interessados, em
conjunto, refor¢cam o entendimento de que eram envidados esforcos para a colocagéo de cotas do
Opportunity Fund naquela praca, por conta e ordem do Banco Opportunity, face a atuacéo direta de seus
funcionarios’ (fls. 2114 e 2115).

Relativamente ao Banco ABN e a seu Diretor Carmine Rago, destaca a Comissao de Inquérito que “a
entrega do original do Private Placement Memorandum do fundo a CVM somente ocorreu em 25.06.98,
em decorréncia de o Banco ABN té-lo recebido com atraso” (fls. 2115). A traducéo deste documento s
foi entregue a CVM em fins de setembro de 1998, tendo em vista a necessidade de traducéo
juramentada, legalizagdo notarial e legalizacdo consular (fls. 2115).
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Tal demora caracterizaria uma “total falta de empenho do Banco ABN em zelar pelo fiel cumprimento
das normas (...) e do compromisso assumido junto a esta Autarquia, de inserir arestricdo nos prospectos
e demais documentos do Opportunity Fund de imediato” (fls. 2115). Essa demora e ausénciade
supervisao no “cumprimento do regulamento do Opportunity Fund, em particular do sub-fundo Brazilian
Equities, de Anexo |V, do qual era o administrador e o custodiante local” possibilitou que o Banco
Opportunity “oferecesse publicamente cotas desse sub-fundo do Opportunity Fund para investidorescom
caracteristicas contrérias ao que dispde o item VI do art. 1° daInstrugdo CVM no 169/92” (fls.2115).

No entender da Comisséo de Inquéito, OAM Ltda. e OAM Inc. “nada fizeram no sentido de impedir que
investidor ndo habilitado viesse arealizar subscrigdes de cotas desse fundo” (fls. 2116), enquanto que a
Instrucdo CVM n° 169/92, art. 1°, VI, “(...) é clarissima quanto a vedacéo estabel ecida pela Autarquia,
para aplicagdes nos mercados financeiros e de capitais, que restringiu a participagao nos fundos de
investimentos sob a égide do Regulamento Anexo 1V a Resolucdo CMN n° 1.289/87, aprovado pela
Resolucdo CMN no 1.832/91 somente para pessoas fisicas e juridicas residentes e domiciliadas no
exterior” (fls. 2116). Assim, no seu entender, “(...) o Banco ABN, instituic¢&o responsavel pela
administracéo da carteira e o custodiante local do Opportunity Fund, negligenciou o cumprimento de
suas obrigacoes perante a CVM, deixando de exigir de seu cliente a confecgdo e a apresentacdo da
documentac&o logo apds a aprovacao do recurso pelo Colegiado (...)" (fls. 2116).

Convém, ainda, repetir aimportancia para a acusacdo do depoimento da Sra. Rosangela Browne,
funcionaria do grupo Opportunity, que “(...) confirmou (...) que preencheu dois Subscription
Agreements para Luis Demarco, destinados a aplicag&o nos sub-fundos do Opportunity Fund, Money
Market e Brazilian Hedge”, e do préoprio Sr. Luis Demarco, que confirmou ser o favorecido das
subscrigdes. A estes depoimentos, somar-se-iam as confirmagdes dos RTAs e as planilhas, possibilitando
assim que a Comisséo de Inquérito pudesse constatar “[a] colocacdo de cotas desses sub-fundos junto a
investidor residente e domiciliado no Pais’ (fls. 2117).

Corrobariam esta conclusao “a existéncia e disponibilidade de material de divulgacéo dos sub-fundos no
escritorio de Sdo Paulo” e uma “autorizacdo tacita’ da administracéo do grupo Opportunity “para que 0s
funcionarios do escritério prestassem informagdes acerca do valor das cotas e da performance dos
fundos aos interessados, sem restricdo ou mesmo a suaidentificagdo” (fls. 2117).

DASIMPUTACOES

Face as evidéncias obtidas e acostadas aos autos, concluiu a Comissao de Inquérito pela
responsabilizacéo das seguintes pessoas (fls. 2117 e 2118):

— Banco ABN AMRO Real SA., ex-Banco ABN AMRO S.A, e Carmine Gesu Rago, diretor
responsavel pela administragdo de carteiras do Banco ABN AMRO SA. junto aCVM, entre 18.07.96 e
07.01.99, “por negligenciarem na supervisdo do cumprimento do regulamento do Opportunity Fund,
bem como do compromisso assumido pelo Opportunity Fund, ratificado posteriormente pelo
Opportunity Asset Management Ltda. e Opportunity Asset Management Inc” e “pela consequiente oferta
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publica, por parte do Banco Opportunity, a pessoas residentes e domiciliadas no Brasil, de cotas de sub-
fundo do Opportunity Fund”;

— Opportunity Asset Management Ltda., gestora do Opportunity Fund e VerdnicaValente Dantas,
diretoraresponsavel pela administracédo de carteiras junto a CVM, “pela centralizacdo, na praca do Rio
de Janeiro, dos negocios off-shore iniciados pelo Banco Opportunity S.A., em Sdo Paulo”, “pelo seu
direcionamento para o Banco ABN-AMRO, Cayman”, e “pela orientagdo passada ao quadro funcional
de atender as solicitacfes de posi¢éo de quotas, trocas e resgates, dentre os quais os sub-fundos de

Anexo |V (Brazilian Equities) do Opportunity Fund”;

— Banco Opportunity S.A. e seu Presidente, Dorio Ferman, “por atuarem como se fossem
representantes do Opportunity Fund credenciado junto aesta CVM” e “disporem da estrutura
administrativa e funcional do Banco na cidade de S&o Paulo em esforco na colocag&o publica de cotas de
sub-fundos do Opportunity Fund”;

— Opportunity Asset Management Ltda., Opportunity Asset Management Inc. e seus diretores, Dorio
Ferman e Veronica Vaente Dantas, “por subscreverem compromisso de inserir, Nos prospectos, regras
restritivas relativas a subscricéo de quotas do sub-fundo Opportunity Fund, por investidores residentes e
domiciliados no pais, sem que tal obrigacéo haja sido cumprida, possibilitando a ocorréncia de
subscricdes contrarias ao disposto no Inciso VI, do art. 1°, da Instrucdo CVM no 169/92”.

DASDEFESAS

Devidamente intimados e ap0s sucessivas prorrogacdes de prazo, os acusados apresentaram defesas
tempestivas resumidas abaixo em apertada sintese.

DA DEFESA APRESENTADA POR OPPORTUNITY ASSET MANAGEMENT LTDA.,
OPPORTUNITY ASSET MANAGEMENT INC., BANCO OPPORTUNITY SA., VERONICA
VALENTE DANTASE DORIO FERMAN

DASPRELIMINARES

Alegam os defendentes a nulidade do processo e seu conseqiiente arquivamento, pois seriailegal a
acusacao baseada em capitulacdo legal que n&o descreva as supostas condutas ilegais imputadas pela
Comisséo de Inquérito, uma vez que a norma apontada nas intimagdes descrevem unicamente 0s
requisitos para se caracterizar um investidor institucional de acordo com o antigo Regulamento Anexo
IV, e ndo prevé ou veda as condutas descritas nas intimagoes (fls. 2169 a 2177).

Alegam ainda que seriailegal o prosseguimento de um processo administrativo do qual néo conste
manifestacéo por parte da autoridade acusadora da norma disciplinar caracterizadora de conduta que
tenha sido supostamente infringida.

Pelo principio da ampla defesa, consideram que seria obrigatério que ja na acusacdo, esteja devidamente
apontada a norma de direito material tida pela Administracdo como tendo sido infringida que consigne a
conduta supostamente irregular. Ainda pelo principio da legalidade e pelo principio datipicidade que
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ndo seria permitido que os Defendentes sejam acusados de ilicito sem definicdo prévia da conduta
punivel e determinacdo da sancdo aplicavel em lei e, ainda, sem a exata adequacéo do ato especifico a
conduta descrita como irregular na correspondente norma.

Adicionalmente, segundo os defendentes, os procedimentos adotados pela Comisséo de Inquérito teriam
resultado em cerceamento de defesa, umavez que (fls. 2177 a 2184):

— houve uma demora injustificada na juntada e disponibilizac&o de documentos relevantes;

— 0s procedimentos na tomada de depoimentos impediram a exata compreensdo do contexto em que as
declaragOes foram prestadas;

— nos primeiros Termos de Declaracdes as perguntas feitas pela Comisséo de Inquérito ndo foram
lavradas e depois passaram a ser;

— houve umainérciainjustificavel diante de pedido de producéo de prova e de investigacOes rel evantes
solicitadas pelos Defendentes.

DO MERITO

Inicialmente sustenta a defesa que a*“a Comissao de Inquérito (...) reconhece a total impossibilidade de
atribuir responsabilidades, afirmando categoricamente que ndo encontrou evidéncia que implicasse a
conclusdo referente as supostas ilicitudes dos acusados’ (fls. 2184). A defesa ainda destaca que “[0]
Relatorio de Conclusdo, equivocadamente, apesar de ndo conseguir provar a ocorréncia de qual quer
ilicitude, visivelmente frustrado, chega ao ponto de afirmar que ndo foi comprovada a ocorréncia de
ilicito, mas 0 mesmo poderiater ocorrido” (fls. 2189).

Os defendentes ainda sustentam que a acusacéo de descumprimento da decisdo do Colegiado de
01/08/97, que determinou que em todos os documentos relacionados a oferta de cotas do fundo constasse
vedacdo a participacdo de investidores residentes e domiciliados no Brasil como cotistas do fundo “...é
inteiramente equivocada vez que a obrigacdo assumida junto ao Colegiado da CVM foi efetivamente
cumprida’ e que “[c]hega a ser irbnica a situagdo a que os Defendentes foram chamados a se defender”
(fls. 2192).

Continua a defesa argumentando que providenciou o imediato cumprimento da obrigag&o assumida,
conforme se verificano Boletim de Subscricéo de 31.10.97 (fls. 2029), nos quais ja constava a restricéao
exigida pela CVM. Sustenta que na mesma época estava sendo negociada a substituicdo do RTA do
Midland Bank para ABN AMRO Cayman, sendo necessario aguardar a conclusdo da negociacéo, a
revisdo pelos advogados nacionais e estrangeiros dos novos documentos, para envio aimpressao grafica
e posteriormente para distribuidores (fls. 2195 e 2196).

A defesa ainda tenta descaracterizar arelacéo de trabalho entre o0 Banco Opportunity e Daniela Goes,
Terezinha Esteves, Rosangela Browne, Bernardo Patury e Ricardo Kauffman, juntando Relacbes Anuais
de Informagdes Sociais — RAIS, referentes aos anos-base de 1997, 1998 e 1999, nos quais ndo constam
0S seus nomes como empregados do mesmo, bem como certiddo negativa emitida pela Junta Comercial
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do Estado de S&o Paulo e certidao simplificada pela Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro (fls.
2197 a 2198, e anexos).

A defesa sustenta, ainda, que a Comissao de Inquérito declarou gque seu juizo ndo foi formulado em
meios probatorios eficientes, mas somente em depoi mentos contraditorios (fls. 2199). Especificamente
no caso da depoente Rosangela Browne, alega a defesa que esta foi procurada pelo Sr. Demarco (enéo o
procurou), e que ndo sabia se a aplicagdo fora liquidada financeiramente. Alega ainda a defesa que ndo
houve efetiva transferéncia de cotas, no caso da aplicacéo que teria sido realizada pelo Sr. Demarco, pois
o respectivo RTA nuncafoi enviado (fls. 2205 a 2209).

Adicionalmente, alega ainda a defesa que o fato dos superiores de Rosangela Browne, Boris Muroch e
Maria Emmanouillides desconhecerem tais operagdes e quem as tenham autorizado demonstraria o
carater ndo oficia da gjudafornecida pela Sra. Browne (fls. 2206 a 2207).

Sustenta ainda a defesa que as confirmagdes do RTA defls. 77 e 78 ndo comprovam a subscricéo de
US$ 500.000,00 pelo Sr. Demarco em 31 de outubro de 1997, no sub-fundo Money Market, nem o
redirecionamento para os sub-fundos Agressive Equities (no valor de US$ 150.000,00) e Brazilian Fixed
Income Derivatives (no valor de US$ 350.000,00). Tais documentos apenas confirmariam a aplicacéo de
US$ 150.000,00 no sub-fundo Agressive Equities e US$ 350.000,00 no sub-fundo Brazilian Fixed
Income Derivatives, sem qualquer referéncia a que tais investimentos comprovariam um switching das
cotas do sub-fundo Money Market para os outros dois sub-fundos, sequer apresentando a proporcao da
troca de cotas.

Alegam ainda os defendentes que ndo consta dos autos a confirmacéo do RTA de queteriasido
realizado o investimento de Demarco no valor de US$ 500.000,00 no sub-fundo Money Market e
portanto este investimento nunca se realizou (fls. 2209 a 2214).

Argumentam ainda os defendentes que caso tivesse efetivamente sido realizado mencionado
investimento, teria o Sr. Demarco cometido crime de falso testemunho e falsidade ideol 6gica, pois no
referido Boletim ja constava declaraco expressa do subscritor de que ndo seria residente no Brasil e que
declarara a Comisséo de Inquérito que nunca forainformado que haviaimpedimento para pessoas
residentes no Brasi| efetuarem esse tipo de aplicagéo (fls. 2211).

Alegam ainda os defendentes que o investimento que efetivamente ocorreu em 31 de outubro de 1997
ndo foi o investimento no sub-fundo Money Market, que estaria representado pelo Boletim de
Subscricdo asfls. 93, mas sim o investimento nos sub-fundos Agressive Equities e Brazilian Fixed
Income Derivatives, representado pelo Boletim de Subscricéo asfls. 70, realizado por OAM Inc, com
sede nas Ilhas Cayman e portanto, ndo residente no Brasil (fls. 2209 a 2211). O nomedo Sr. Luis
Demarco no Boletim de Subscricéo seria mera “referénciainterna’, pois este valor s seriadevido a
titulo de bonus de performance. Argumentam os defendentes que o Sr. Demarco nunca possuiu poderes
para movimentar tais investimentos (fls. 2213 a 2214), e que o switching request somente realizou-se
mediante formulério assinado pela OAM Inc. (fls. 163) e confirmado no relatério de negdcios realizados
pelo Opportunity Fund (fls. 583).

Adicionalmente, alega a defesa que o “redemption request” no valor de US$ 30.000,00 foi assinado pela
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OAM Inc., sendo que o resgate sO foi enviado a Demarco apos instrugcdes da OAM Inc., posteriormente
confirmada através de carta anexa enviadaao ABN Amro Trust Company (Cayman) Ltd.

Um dos defendentes, o Sr. Dério Ferman, em aditamento de termo de declaragtes as fls. 866/874
apresenta diversas incongruéncias nas planilhas que segundo o Sr. Demarco seriam utilizadas pelo grupo
Opportunity como extratos oficiais, enviadas periodicamente sobre investimentos do proprio Sr.
Demarco e e da Sra. Maria Fernanda de Azevedo Marques no Opportunity Fund. Segundo o Sr. Ferman,
estas ndo se constituiriam extratos oficiais do Banco Opportunity, do RTA ou do Opportunity Fund,
visto que (fls. 2215 e segs.):

— aépoca 0 Banco Opportunity ndo utilizava o meio eletrénico (e-mail) na comunicacdo com seus
clientes, sendo que tal prerrogativa somente veio a ser permitida pelo Banco Central do Brasil em 2001,

— 0 Banco Opportunity so enviava informagdes oficiais periddicas relativas a fundos por ele
administrados, que séo s6 os locais;

— asinformagdes periddicas sobre 0 Opportunity Fund sdo enviadas diretamente pelo seu RTA, sediado
em Cayman, sendo que Demarco néo recebiatais planilhas, conforme seu préprio depoimento;

— asplanilhas de fls. 100, 144 e 596 somam val ores em moedas distintas (dolares americanos e reais);

— erros primérios demonstram que as informagdes foram inseridas manual mente, ndo sendo geradas por
gualquer sistema do Opportunity;

— nédo h& qualquer tipo de padréo de apresentacdo e formatacdo, nem qualquer critério de ordenacdo das
aplicagdes por data ou valor, sendo que valores em dolares foram escritos e somados como se fossem
valores em reais e, sinais de rentabilidade dos fundos de a¢des foram invertidos,

— 0 papel timbrado utilizado para confeccdo dos e-mails séo da CV C/Opportunity Equity Partners, que
n&o possui qualquer relacdo com o Banco Opportunity S/A ou o Opportunity Fund;

— 0 CVC/Opportunity Equity Partners é a empresa em que Demarco trabalhou e as planilhas nunca
foram enviadas por empregados desta empresa;

— mesmo que Banco Opportunity YA, OAM Ltda ou CV C/Opportunity Equity Partners quisessem
enviar tais planilhas, ndo teriam como fazé-lo, pois nenhum dos trés possuia a identificacéo dos
investidores que séo detidas pelo RTA;

— aplanilhadefls. 587 foi repetida outras vezes com texto em portugués, demonstrando ser uma
montagem;

— varias planilhas foram juntadas repetidas vezes para fazer parecer um nimero bastante volumoso de
provas contra o Opportunity Fund,;

— asfls. 100 consta uma planilha datada de 12.03.99 enviada anexa a e-mail de 16.03.98;
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— asfls. 98 consta uma planilha datada de 16.03.98, na qual consta uma aplicacdo de 19 de marco de
1998 e o valor das cotas ali indicadas dos sub-fundos do Opportunity Fund e dos fundos nacionais néo
correspondem ao valor das mesmas na data-base da planilha;

— a Sra. Daniela de Goes nunca trabalhou no CV C/Opportunity Equity Partners;

— a Opportunity Asset Management Ltda possuia endereco em S&o Paulo, na Av. Brigadeiro Faria
Lima, n° 2179, 1° andar enquanto que CV C/Opportunity Equity Partners possuia endereco em Séo
Paulo, naav. Brigadeiro FariaLima, n°® 2179, 7° andar.

A defesa admite ainda a existéncia de material de divulgacéo dos sub-fundos no escritério de Sdo Paulo
e aautorizagao tacita dada pela administracéo do Opportunity para que os empregados do escritério
prestassem informagdes acerca do valor das cotas e da performance dos fundos aos interessados. No
entanto, este material ndo seria utilizado para venda, pelo simples fato de n&o estar em portugués, nem
haver indicacéo de qualquer pessoa ou endereco de contato do Opportunity Fund no Brasil. Justificou-se
aexisténcia desse material pelo fato de que, como gestora do Opportunity Fund, a OAM Ltda deveria
deter informacfes quanto a rentabilidade e performance dos sub-fundos do Opportunity Fund, assim
como manter contato com as instituicdes estrangeiras responsaveis pela colocagéo das cotas do
Opportunity Fund no exterior (Private Banks), os quais promovem visitas para checagem de
procedimentos.

Em relacdo a utilizacdo de tal material parafins comerciais, alega que nada ficou demonstrado e que 0s
depoimentos sdo contraditorios e imprecisos (fls. 2221 e segs.).

Alegam ainda os defendentes que a simples prestacéo de informagdes quanto a rentabilidade dos sub-
fundos do Opportunity Fund n&o constitui qualquer irregularidade, e tentam eximir-se de sua
responsabilidade pelo fato de outra instituicéo financeira disponibilizar diversas informagdes sobre a
rentabilidade e performance de fundos offshore (fls. 2221 e segs.).

Finalmente, alegam ainda os defendentes que a acusagdo formulada pela Comisséo de Inquérito contra a
OAM Ltda. ea Sra. Veronica Dantas € deveras imprecisa, e que o direcionamento de aplicactes para o
Banco ABN seria perfeitamente legal, pois este assumia a época o papel de RTA do Opportunity Fund
(fls. 2224 e segs.).

DA DEFESA APRESENTADA POR BANCO ABN AMRO REAL SA. E PELO SR. CARMINE
GESU RAGO

DAS PRELIMINARES
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Alegam os defendentes que a questdo tratada no ambito do inquérito administrativo remonta ao més de
agosto de 1997, por ocasido do acolhimento pelo Colegiado de recurso do entdo Banco ABN AMRO
S.A., em que se determinou ainclusdo de vedacdo a participacéo de pessoas fisicas e juridicas residentes
ou domiciliadas no Brasil como cotistas do Opportunity Fund; assim, aluz dos arts. 1° e 2° da Lei
9.873/99, estaria prescrita a atuagéo punitivada CVM (fls. 2343 a 2345).

DO MERITO

Argumenta a defesa (f1s.2339/2351 e 2926/2929) que ndo ha qualquer elemento que permita caracterizar
sua conduta, na qualidade de administrador e custodiante do Opportunity Fund, que tenha constituido
infrac&o a dispositivos legais ou regulamentares, existindo tdo somente al egacdes vagas de que
“aparentemente” teria havido omissao na supervisao do compromisso assumido com o Colegiado em
1997, ocasido em que sequer se determinou um prazo para cumprimento deste mesmo compromisso.

Alega ainda que eraimpossivel ao Banco ABN AMRO REAL S.A. aidentificacgo dos participantes e
respectivas nacionalidades no Opportunity Fund e, adicionalmente, que a confecgédo da documentagdo do
Opportunity Fund n&o dependia de sua atividade i solada enquanto administrador local.

A demora no envio do private placement memorandum do Opportunity Fund deveu-se aos problemas
decorrentes da substituicdo do administrador local e do registrar and transfer agent, o que implicou a
necessidade de sua revisdo detalhada e novaimpressdo, sendo inteiramente reformulado. N&o obstante, a
limitagcdo a participacdo de pessoas residentes ou domiciliadas no Brasil ja constaria do subscription
agreement desde outubro de 1997.

Ademais, enquanto custodiante local da conta coletiva da qual participava o Opportunity Fund, alegaa
defesa que o Banco ABN AMRO S.A. somente poderia visualizar os ativos da carteira, sem conseguir
identificar os subscritores, nem certificar se estes tinham acesso ao prospecto. Finalmente, em junho de
1998, apds receber do OAM Ltda. a nova versdo do private placement memorandum, efetuou a entrega
deste prospecto aCVM .

E o Relatdrio.

Rio de Janeiro, 23 de setembro de 2004
Eli Loria

Diretor-Relator

EMENTA: Ofertaainvestidoresresidentes e domiciliados no Brasil de cotas emitidas por
investidor estrangeiro registrado na CVM naformado Anexo IV a Resolu¢gdo CMN n.° 1.289/8 em
infracdo a Instrucdo CVM n.° 169/92, art. 1°, VI.

Insercéo a destempo, em prospecto, de alertarelativo arestricéo de participagdo de cotistas residentes e
domiciliados no Brasil.
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VOTO
Senhores Membros do Colegiado:

Antes de adentrar na andlise das razdes de defesa quero me manifestar a propdsito da necessidade, ou
n&o, de adiamento do presente julgamento, pois conforme informado no OFiCIO/CVM/PTE/N® 215,
encaminhado em 14 de setembro de 2004 ao Exmo. Sr. Procurador da Republica no Distrito Federal,
Luiz Francisco Fernandes de Souza, € de ser submetida a decisdo do Colegiado a recomendacdo de
sobrestamento, suspenséo e conversao em diligéncia deste inquérito, formulada pela Procuradoria da
Republica do Distrito Federal no OFiCIO/MPF/PRDF/LF N° 487, datado de 3 de setembro de 2004 e
recebido pela Autarquia em 13 de setembro de 2004.

A meu juizo, considerando que 0 Excelentissimo Senador Antero Paes de Barros, Presidente da CPMI —
“BANESTADO", em correspondéncia datada de 14 de setembro de 2004, OFiCIO N° 1250/2004, em
resposta a solicitacdo da CVM, informou ser praticamente impossivel precisar prazo para que o plenario
delibere sobre o pedido de informagdes formulado pela Autarquia, feita a ressalva de que a posterior e
oportuna comprovacao de fatos irregulares poderd ser futuramente investigada, bem como os elementos
constantes destes autos, as informacdes prestadas pelas partes, as provas colhidas pela Comisséo de
Inquérito, entendo serem suficientes para concluir o julgamento deste inquérito, do ponto de vista das
apuragdes compreendidas nas atribuicdes legais desta Autarquia

Ademais, além de ndo visumbrar qualquer insuficiéncia instrutoria, umavez que os dados relativos a
apuracdo da atuacdo do MTB Bank ndo sdo imprescindivels ao julgamento do caso ora em comento,
aliada aincerteza da prestacéo da informagéo solicitada a CPMI, possibilitando até mesmo a prescricéo
administrativa, estou também convencido de que os beneficios mais que evidentes de uma decisdo sobre
este assunto s&o amplamente superiores ao tumulto e aos custos que certamente adviriam do adiamento
deste julgamento que, a meu ver, apenas teria o efeito de prolongar uma situacéo de indefinicdo, sem
gualguer contrapartida proporcional, necessaria ou legitima as conclusdes abaixo expostas.

Superado esse Obice, passarel a analise das questdes preliminares suscitadas pelos indiciados.

No que tange a nulidade do processo por inexisténcia de capitulacéo legal, € oportuno lembrar que aL el
n° 6.385/76, no caput de seu artigo 11, estabelece que “ A Comissdo de Valores Mobiliarios podera
impor aos infratores das normas desta L ei, daLei de Sociedade por Acdes, das suas resolucdes, bem
como de outras normas legais cujo cumprimento Ihe incumba fiscalizar, as seguintes penalidades: (...)".

Tal artigo € uma norma em branco que precisa ser complementada por outra norma. No caso em tela,
esta normaa que se remete € o inciso VI, do art. 1° da Instrucdo CVM n° 169/92. Portanto, ndo identifico
gualquer ilegalidade na acusacéo que importe a sua nulidade e consegiiente argquivamento.

No que toca as referéncias aos principios da ampla defesa, da legalidade e datipicidade, cumpre anotar
gue o Relatério da Comisséo de Inquérito faz expressa mencao ao inciso VI, do art. 1° da Instrucéo

CVM n° 169/92 que foi violado. Outrossim, a defesa defende-se dos fatos. Especificamente em relacéo a
tipicidade, o argumento dos defendentes ndo pode prosperar, pois esta caracterizada a tipicidade indireta:
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o art. 11 caput daLel n°6.385/76, tipo principal, necessita do auxilio de uma norma de extenséo, o
inciso VI do art. 1° da Instrucdo CVM n° 169/92, tipo secundario. Ha no caso, umatipicidade indireta, e
n&o caso de falta de tipicidade, posto que a normaem branco foi complementada por outra.

Outrossim, lembro aqui alicdo de Maria Sylvia Zanello Di Pietro:

“Ao contrario do direito penal, em que atipicidade € um dos principios fundamentais, decorrente do
postulado segundo o qual ndo ha crime sem lei que o preveja (nullum crimem, nulla poena sine lege), no
direito administrativo preval ece a atipicidade; sdo muito poucas as infragcdes descritas nalei, como
ocorre com o abandono de cargo. A maior parte delas fica sujeita a discricionariedade administrativa
diante de cada caso concreto; é a autoridade julgadora que vai enquadrar o ilicito (...). Por isso mesmo,
na punic¢ao administrativa, a motivacdo do ato pela autoridade julgadora assume fundamental relevancia,
pois é por essa forma que ficara demonstrado o correto enquadramento da falta e a dosagem adequada da
pena.” (in Direito Administrativo — 122 ed. — S&o Paulo: Atlas, 2000.)

No que toca ao alegado cerceamento de defesa, esclareco inicialmente que em decisdo deste Colegiado
de 12 de novembro de 2001 (fls. 467 e 468), foi dado provimento ao recurso apresentado pelos
defendentes e fornecida copia do inteiro teor do inquérito, tendo sido juntados todos os documentos aos
autos e prontamente disponibilizados as partes em diversas oportunidades. Com a devida vénia, se
demora houve foi devido justamente aos inimeros pedidos de copias submetidos pel os defendentes.
Houve amplo eirrestrito acesso a todos os documentos, denuncias e oficios que culminaram natomada
dos depoimentos, sendo que os depoimentos dos defendentes foram suspensos até 0 acesso integral aos
autos. Houve rigorosa observancia das normas aplicaveis a espécie, abrindo-se inimeras oportunidades
para a defesa, ampla producéo de provas, possibilidade de impugnacéo dagquelas ja produzidas, néo
havendo de se falar em nulidade nem prejuizo.

Quanto aos depoimentos, ressalte-se que ndo ha nenhuma formalidade rigida imposta na tomada dos
mesmos. Trata-se de uma opcdo de quem esta presidindo a tomada de depoimentos entre aforma direta,
pela qual a pergunta é consignada e o depoimento é ditado diretamente pelo depoente, e aformaindireta,
pela qual as perguntas néo ficam consignadas e o depoimento passa pela percepcdo do presidente da
audiéncia gue entdo dita para o escrevente, reduzindo-o atermo. N&o ha qualquer nulidade, nem prejuizo
neste procedimento, adotado amplamente na esfera judicial.

Quanto a alegada inércia na producéo de provas, creio que tal alegacdo dos defendentes ndo corresponde
arealidade; todas as diligéncias necessarias, relevantes e pertinentes foram realizadas pela Comissao de
Inquérito, que envidou todos os esforgos possiveis para a elucidagdo dos fatos.

No gue tange aos aspectos preliminares levantados por Carmine Gesu Rago e Banco ABN AMRO SA.
(atual Banco ABN AMRO Real S.A.), recorro aLei n®9.873/99, que trata dos prazos prescricionais em
matéria de acéo punitiva da Administracdo Publica. Atente-se para o art. 2° que cuida das hipéteses de
interrupcao da prescricao:

“Art. 2° Interrompe-se a prescricao: (...)
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Il — por qualquer ato inequivoco, que importe apuracdo do fato; (...)”

No caso especifico, € forcoso reconhecer que inlmeros atos inequivocos de apuracdo dos fatos foram
praticados — como sugerem, alias, as mais de trés mil paginas que compdem estes autos. Ainda que 0s
fatos remontem a agosto de 1997, como argumenta a defesa, € certo que o prazo prescricional foi
interrompido, prejudicando assim o argumento levantado pelo defendente.

Por exemplo, jaem 05.06.98 esta CVM expediu o Oficio/CVM/SIN/GIE/N.° 1.137/98, enderegcado aos
proprios defendentes, Sr. Rago e Banco ABN AMRO, em que comunicava a possibilidade de
cancelamento da incluséo do Opportunity Fund na conta coletivado ABN AMRO BANK N.V. —quefoi
respondido pelo proprio Banco ABN em 25 de junho do mesmo ano (fls. 201). Ademais, nas reunides de
8 de maio e 22 de junho de 2001, este Colegiado decidiu pelainstauracéo de Inquérito Administrativo,
atendendo a pedido da Superintendéncia de Investidores Institucionais desta CVM (fls. 2/9). Assim,
afasto inteiramente a ocorréncia de prescricao, face as inimeras hipoteses de interrupgéo da contagem do
prazo.

No mérito, quanto a alegada “impossibilidade de atribuir responsabilidades’ e a auséncia de evidéncia
gue implicasse a conclusdo da Comisséo de Inquérito (fls. 2184 e segs.), esclareco que em nenhum
momento a Comissao de Inquérito assim reconheceu. Tal raciocinio € equivocado, pois a Comissao de
Inquérito apenas assumiu gue os resultados ndo foram comprovados. Ocorre que a comprovacdo detais
resultados € irrelevante para a caracterizacéo das irregularidades imputadas. S&o resultados da conduta
de esforco na colocag&o publica de cotas de sub-fundos do Opportunity Fund para residentes no Brasil.
A subscricdo das cotas ndo precisa ocorrer, nem estar provada para que se configure ainfragdo que €
formal, ou sga, ocorre independentemente do resultado. O regramento ja pune a conduta anterior com o
objetivo de evitar a ocorréncia da conduta posterior, posto que o perigo é abstrato.

Assim, entendo que ailicitude imputada aos acusados, ou sgja, a conduta de esforgo de colocacdo
publica, restou completamente provada no curso das investigacoes, face a disponibilidade de material de
divulgacéo dos sub-fundos do Opportunity Fund parainteressados pelo escritorio do Banco Opportunity,
na cidade de Séo Paulo, e aos depoimentos de Rosangela Browne, Daniela Saccheto de Goes, Terezinha
Esteves, Ricardo Kauffman, Boris Muroch, e ainda a confirmagéo de aplicactes em nome de Luis
Demarco pelo entdo RTA do Opportunity Fund, o Midland Bank Trust Corporation Limited (fls. 77/78),
Ccomo comentarei a seguir.

Ressalto ainda a afirmacédo da Comissdo de Inquérito de que “...ainda que ndo comprovada a ocorréncia
de subscricéo de cotas do sub-fundo Brazilian Equities por residentes ou domiciliados no pais, a priori,
ndo se pode descartar a possibilidade de isto ter ocorrido com ainterveniéncia do Banco Opportunity,
face a disponibilidade de material de divulgacéo dos sub-fundos do Opportunity Fund para interessados
pelo escritério do banco, na cidade de S&o Paulo” (fls. 2114). Ou sgja, a Comissdo de Inquérito afirma
gue houve a possibilidade da subscricdo de cotas, a qual n&o precisa ocorrer nem ser provada paraa
consumacao do delito. E isto é irrelevante, ndo porque estivesse “visivelmente frustrada’, como afirmaa
defesa, mas porque ndo € esta ailicitude imputada, mas sim o esforgo de distribuicdo de cotas de fundos
constituidos no exterior aresidentes e domiciliados no pais, conforme foi exaustivamente comprovado
pela Comissdo de Inquérito. Ha o perigo abstrato e por isso a consumacao é anteci pada, presumindo-se
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desde logo que o resultado desejado pelo agente ocorreu.

No que se refere ao descumprimento da decisdo do Colegiado de 01.08.97 (fls. 198 a 199), gostaria de
destacar que somente em 25.06.98, o Banco ABN AMRO protocolizou nesta CVM cdpia do prospecto
de colocacdo de cotas do Opportunity Fund, revisado e consolidado em 11/05/98, em atendimento ao
compromisso assumido perante essa autarquia por seu cliente (fls. 202 e segs.). Apesar do Colegiado ndo
ter fixado prazo para cumprimento da obrigacdo, a demora em mais de dez meses refoge aos limites da
razoabilidade, revelando um total descaso a deciséo do Colegiado. Ora, se ndo houve fixacéo de prazo é
porque o cumprimento deveriater sido imediato. Até mesmo porque a vedacao ja existia antes da
decisdo do Colegiado, que apenas explicita um modo de garantir a sua ndo ocorréncia.

Tal demora, ao contrario do aegado, trouxe prejuizos na medida em que abriu a possibilidade de que
residentes no pais pudessem subscrever cotas do Opportunity Fund. Por exemplo, a Sra. Rosangela
Browne afirmou categoricamente que preencheu em 31.10.97 um subscription agreement de US$ 500
mil em favor do Sr. Demarco, e preencheu um outro em 05.08.97, no valor de US$ 250 mil, em favor do
mesmo investidor (fls. 517). O Oficio/CVM/SIN/GIE/n® 1.528/97 foi enviado em 29.08.97 ao Banco
ABN AMRO, na qualidade de institui¢cdo administradora do Opportunity Fund, dando conta de que o
Colegiado aceitara, em 01.08.97, o compromisso assumido pelos ora acusados através da
administradora, no qual se comprometiam a colocar uma regra nos prospectos, nos boletins de
subscricdo e demais documentos rel acionados a of erta de cotas do fundo alertando da vedacéo de
participacdo de pessoas fisicas e juridicas residentes e domiciliadas no Brasil como cotistas do fundo
(fls. 182/183) e expressamente reiterado em 14.07.97 (fls.53/54).

Muito embora o oficio da CVM informando a decisdo do Colegiado ter sido enviado apos a data da
subscricéo do fundo pelo Sr.Demarco, tal argumento ndo aproveita a defesa, posto que a Sra. Rosangela
Browne assumiu que preencheu um subscription agreement em data posterior (31.10.97) a comunicagdo
enviadapela CVM (29.08.97). Note-se que o compromisso assumido pel os acusados foi no sentido de
inserir avedagdo nos prospectos e boletins de subscri¢ao do Opportunity Fund, sem restringi-la ao sub-
fundo Brazilian Equities.

No que tange aos Boletins de Subscri¢do acostados as fls. 70 e 93, reconhego que tais documentos
elidem a ma-fé apenas de OAM Inc., mas ndo a culpa, a negligéncia na demora para alteracéo dos
documentos rel acionados a oferta do Opportunity Fund.

No quetoca a etapa de “transicéo” de servicos prestados do Midland Bank parao ABN AMRO Cayman,
ndo foi comprovada qualquer negociacdo a época que comprometesse as obrigacdes legais dos
defendentes. N&o comprovaram os defendentes quando a negociacdo foi concluida, nem quando o
material foi enviado para a gréfica. Houve portanto, negligéncia no cumprimento de suas obrigacoes.

Quanto a discusséo sobre uma eventual inexisténcia de relacéo de trabalho entre Banco Opportunity e
Daniela Gées, Terezinha Esteves, Rosangela Browne, Bernardo Patury e Ricardo Kauffman, entendo
que arelacdo de trabalho € umarelacdo de fato e independe da comprovacdo da presenca do nome do
funcionario no Relatorio Anual de Informagdes Sociais — RAIS. Do mesmo modo, independe de o
empregador estar devidamente regularizado perante a Junta Comercial.

Page 17
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 23/09/2004



& CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

O argumento de que ndo se pode imputar qual quer responsabilidade ao Banco Opportunity pelo simples
fato de auséncia dos nomes dos empregados no RAIS, bem como auséncia de registro na Junta
Comercial, ndo se sustenta. Em sentido contrério, devem prevalecer os depoimentos convergentes no
sentido de que eram funcionérios do Banco Opportunity. Até mesmo o argumento utilizado pela defesa
de que a origem de tal confuséo pode ter-se originado das declaracfes de Daniela Goes, Terezinha
Esteves e Rosangela Browne a Justica das I 1has Cayman em que afirmaram que trabalhavam paraa
Opyportunity Asset Management Ltda vem reforcar atese de que narealidade ndo havia distin¢éo de fato
entre as duas, ambas fazendo parte do grupo Opportunity.

Em relacdo ao fato de que a acusacéo teria formado sua convicgdo com base em depoi mentos
contraditorios, sou obrigado adivergir de tal assertiva. A Comisséo de Inquérito apenas disse que devido
aimpossibilidade de obter o que seriaa prova cabal — lista nominal dos investidores residentes e
domiciliados no Brasil que efetivamente operaram no Opportunity Fund a partir de meados de 1996 —
devido as negativas da Cayman Islands Monetary Authority, fundamentou suas conclusdes, em maior
grau, nos depoi mentos e informacgdes prestadas pelas pessoas envolvidas. Nao disse que o0s depoimentos
ndo eram eficientes, nem que eram contraditorios.

Ocorre que a prova testemunhal ndo € mais ou menos importante, nem ineficiente. No sistema brasileiro
ndo h& hierarquia das provas. Todas tém o mesmo valor. O que importa é que elas sejam fortes,
convergentes, suficientes a sustentar uma condenacéo.

Convém lembrar que a prova testemunhal € um meio de prova, tendo 0 mesmo valor que qualguer outro,
pois todas as provas s30 relativas. E apta a embasar uma condenacao, ainda mais quando em harmonia
com o0s demai's depoi mentos col hidos nos autos e néo elididas por outros el ementos de convicgdo. Tal é
0 posicionamento da mais autorizada Doutrina, como Julio Fabrini Mirabete, que nos ensina o valor da
prova testemunhal no processo penal:

“Lembra porém E. Magalhdes Noronha que, maxime no processo penal, € o testemunho a prova por
exceléncia, ja que o crime é um fato, € um trecho da vida e, conseqlientemente €, em regra, percebido
por outro. O depoimento — lembra Vishinski — &€ uma das provas mais antigas e generalizadas. Nao ha
sistema probatorio que Ihe negue um lugar mais ou menos importante entre as demais classes de prova.
N&o se pode, realmente prescindir da prova testemunhal na maioria das acfes penais, devendo o juiz
confiar nos depoimentos prestados quando ndo estdo em desacordo evidente com os demais el ementos
dos autos’ (in Processo Penal. S&o Paulo: Atlas, 1991).

Aliés, os depoimentos colhidos sdo de fundamental importancia para este julgamento. Temos ai pelo
menos dois aspectos passiveis de esclarecimento: a colocagcdo das cotas do Opportunity Fund e a
existéncia de materia de divulgacéo nos escritérios da OAM Ltda.

Quanto a colocacdo das cotas, cumpre destacar:

— Boris Muroch e Maria Emmanouilides Pereira (responsaveis pela coordenagdo comercial da unidade
regional da OAM Ltdaem SP) declararam que o objetivo principal da equipe que atuava sob sua
supervisao, nafilial OAM Ltdaem S&o Paulo concentrava-se na colocagdo de fundo local, ndo existindo
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umarigida estrutura administrativa formal ou hierarquica, ja que, por vezes, membros da equipe podiam
se reportar diretamente a administracéo sediada no Rio de Janeiro (fls. 564 a 568);

— Rosangela Browne, Terezinha Aparecida Marques Esteves e Ricardo Kauffman (funcionarios do
Banco Opportunity S/A) declararam que a funcdo basica da area em que atuavam consistia na venda de
fundos de investimentos locai s administrados pelo Banco Opportunity (fls. 513, 517, 561 e 562);

— Fernando Barrozo disse que atendia aos col ocadores dos fundos locais e offshore do grupo
Opyportunity (fls. 698 e 699);

— Pérsio Arida disse que a distribuicdo e vendas da cotas do Opportunity Fund eram feitas pelos Private
Banks no exterior, além de negociactes que ocorriam via Euroclear. O registro de clientes ficava a cargo
do RTA em Cayman. (fls. 716 a 719);

— Bernardo Patury Assumpcéo (funcionério do Banco Opportunity de maio/98 a maio/00) declarou
“gue comercializava tanto fundos locais como internacionais; nos locais tinha como clientes pessoas
fisicas e juridicas, e nos internacionais bancos e distribuidores de fundos’ (fls. 521);

— Rosangela Browne admitiu que foi pessoalmente conversar com Luis Demarco (residente no
Brasil)sobre investimentos of erecidos pelo Opportunity Fund, tendo levado consigo uma pasta com
todos os regulamentos dos fundos locais e off-shore; assumiu que cuidou da orientagéo e da entrega de
prospectos e modelo de boletim de subscricdo do Opportunity Fund a Luis Demarco, relativamente a
duas operagOes por ele realizadas, em 5 de agosto e 31 de outubro de 1997 (fls. 517);

— Daniela Saccheto de Goes (funcionéria do banco Opportunity) afirmou categoricamente “ que a sua
areafazia vendas de fundos custodiados no Brasil e no exterior”, e que, além disso,” tinham alguns
investidores além do Demarco que residiam no Brasil e tinham cotas do sub-fundo do Opportunity
Fund”; que “ esse conhecimento decorria do fato de que, umavez feitaavenda das cotas, eraela
(...)quem prestava as informagdes e operacionalizava a movimentacao das contas, tais como resgates e
switching”; que “nas movimentagdes de contas era dado somente 0 nimero da conta e ndo 0 nome do
cliente(...)”; que “enviavaum fax para o Banco [ABN AMRO], com cOpia para a Sra. Karine Esteves,
funcionaria do Opportunity no Rio de Janeiro, que tinha a fungdo de confirmar junto ao ABN as
movimentacdes solicitadas’ (fls. 511 e 512);

— Boris Muroch disse que relativamente a ocorréncia de eventuais consultas tel efonicas acerca do valor
das cotas ou da performance dos fundos off-shore por determinac&o da administracdo do Opportunity, os
interessados poderiam ser informados “ sem qualquer restricdo” ou mesmo aidentificagdo do solicitante;
e que a SraKarine Esteves eraresponsavel pelo “fornecimento do valor das cotas e da performance dos
fundos off-shore” (fls. 564 e 565);
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— Veronica Dantas disse que todas as negociagdes com agdes eram feitas na praga do Rio de Janeiro;
gue Karine Sylvie Esteves cuidava do recebimento das informacdes internas; e que os private banks ou
mesmo o Euroclear faziam a venda do Opportunity Fund enviando as informagdes diretamente para o
banco contratado para agir como RTA —Midland Bank Trust Co. Ltd.,, ABN AMRO Bank — Cayman e,
atualmente, o UBS Cayman (fls. 656 e segs.);

— Karine Esteves, rebatendo as declaragdes de Boris Muroch, disse que a aplicagdo nos fundos cabia
aos Private Banks, os quais mantinham acordo com o Opportunity Fund, e, ao Registrar and Transfer
Agent,(RTA); que se agum representante dos Private Banks estivesse fazendo due dilligence junto a
OAM Ltda., ai sim, poderia receber model os/drafts daqueles formulérios (fls. 720 a 724);

— Eduardo Penido (responsavel pela area de produtos da OAM Ltda. desde marco/94 e pela comercial,
apartir do segundo semestre/2000) disse que a OAM Ltda sb distribuia fundos domésticos utilizando-se
dos bancos distribuidores, porquanto n&o dispunha de estrutura de venda direta para varejo, nunca tendo
feito qualquer esforco ou promogéao para colocacdo de cotas de fundos off-shore. Declarou que o
Opportunity Fund n&o exerce nenhuma atividade operacional (receber aplicagdes, fazer cadastros e
executar investimentos) no Brasil e ndo realiza operacfes de remessas de recursos para o exterior em
nome dos clientes do Fundo, sendo tais operactes realizadas pelo RTA em Cayman (fls. 639 e 640);

— Ddério Ferman declarou que o Opportunity Fund ndo recebia, pagava ou fazia cdmbio para clientes,
sendo que a captacdo se dava unicamente no exterior através de colocadores (fls. 684 a 686);

— 0 Sr. P.L., umavez confrontado com o subscription agreement em que consta seu nome (fls. 63)
declarou que “ acredita que tenha sido preenchido quando do contato feito com o Opportunity paraa
aplicagdo (...)" que, aindasegundo o Sr. P.L., ndo se efetivou (fls. 523).

Assim, temos que os depoimentos de Boris Muroch, Maria Emmanuilides, Rosangela Browne,
Terezinha Esteves, Ricardo Kauffman e Fernando Barrozo apenas enfatizam o “objetivo principa”, “a
concentragdo”, a“fungdo basica’, o “atendimento” relativos afundos locais. Em nenhum momento
negam a colocagdo de fundos off-shore. Pérsio Aridatambém ndo exclui a possibilidade de distribuicdo
e vendas no Brasil, apenas declara que eram feitas no exterior.

Ao mesmo tempo, os depoimentos de Karine Esteves, Eduardo Penido e Dério Ferman devem ser
apreciados com alguma reserva, umavez que ninguém é obrigado aimputar asi mesmo a autoria de um
ilicito.

Por outro lado, os depoimentos de L uis Roberto Demarco, Bernardo Patury, Roséngela Browne, Daniela
de Goes e Béris Muroch séo categoricos, consistentes e em sintonia com os demais elementos dos autos
no sentido de que cotas do Opportunity Fund eram efetivamente oferecidas no Brasil. Assim, devem
merecer fé e sdo robustos, aptos a servir de suporte a uma condenacdo. Neste mesmo sentido, tem-se
ainda o depoimento do Sr. P.L., confirmando a existéncia da oferta, associado ao subscription agreement
em que consta sua identificacgéo.

Jano que se refere ao segundo aspecto, relativo a existéncia de material no escritorio da OAM Ltda, os
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fatos sdo 0s seguintes:

— Boris Muroch afirma claramente que nas instal agdes do escritorio em Séo Paulo havia “laminas’
explicando a caracteristica de cada sub-fundo off-shore administrado pelo Opportunity Fund, assim
como formulario de subscription agreement — que possuia uma etiqueta de identificacdo numérica ndo
especifica, para ser entregue ao solicitante; que no entanto, ndo teve acesso aos prospectos e
regulamentos dos sub-fundos off shore; e que “no periodo em que esteve como coordenador comercial
houve a entrega destes formul &rios [ subscription agreement] para diversas pessoas que procuraram o
setor comercial em S&o Paulo” (fls. 565);

— Maria Emmanouilides disse que teve acesso aos prospectos e regulamentos dos sub-fundos off shore,
mas ndo procedeu a uma leitura acurada dos mesmos (fls. 567 e 568);

— Rosangela Browne teve acesso aos prospectos e os entregou a Demarco (fls. 517);
— Terezinha Esteves negou ter acesso aos prospectos e regulamentos dos sub-fundos off shore (fls. 513);

— Danielade Goes, Ricardo Kauffman e Bernardo Patury também tiveram acesso aos prospectos (fls.
511, 512, 561, 562 e 521);

— Verénica Dantas admite que havia material sobre o Opportunity Fund no escritério da OAM Ltda,
mas nega que seria utilizado para divulgacdo, mas sim para informagao sobre a performance dos sub-
fundos, e servia para ser enviado aos bancos que vendiam os fundos. Acrescenta que ndo havia material
em portugués, ndo constando telefone, endereco ou nome de pessoa de contato do Opportunity (fls. 656

€ segs.);

— 0 Sr. P.L., declarou ter “consultado” o Banco Opportunity, e de tal consulta, ter-se-ia como resultado
0 preenchimento de um subscription agreement em seu favor. Razodvel assumir, portanto, que o
preenchimento deste documento deu-se no pais e ndo no exterior, umavez que o depoente afirmater
procurado ainstitui¢ao financeiralocal.

Quanto ao depoimento da Sra. Browne, nota-se esfor¢o efetivo da defesa em descaracteriza-1o. Esta
afirmater preenchido um subscription agreement em 05.08.97, no valor de US$ 250 mil, para aplicacdo
no sub-fundo Brazilian Hedge e outro em 31.10.97, no valor de US$ 500 mil (fls. 517).

No caso, pouco interessa a caracterizacdo da oferta publica o fato de que a Sra. Browne teria procurado o
Sr. Demarco, ou seteria ocorrido o contrario. Nao importa guem procurou quem, 0 gue interessa € que
houve efetiva oferta de cotas de sub-fundos do Opportunity Fund, consubstanciando-se no fornecimento
de explicacdes sobre o modo de aplicacéo em referido fundo, inclusive de prospectos dos fundos
administrados pelo Opportunity Fund e de model o de subscription agreement. Ademais, o depoimento
da Sra. Browne corresponde fielmente ao depoimento do Sr. Demarco.
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Quanto a questdo da incerteza da liquidacéo financeira da subscricdo, tal fato ndo é essencia paraa
caracterizagao da colocagao. Ocorre que a consumacado da colocagdo independe da venda, sendo esta
mero exaurimento daquela; a mesma interpretacao se aplica para o eventual ndo envio do RTA.

Quanto ao fato de os superiores da Sra. Browne, 0 Sr. Boris Muroch e a Sra. Maria Emmanouillides
desconhecerem tais operagdes, entendo que estes Ultimos alegam desconhecer apenas arealizacdo de tais
operacOes de venda, 0 que ndo significa que desconheciam a oferta. Entendo que o fato da Sra. Browne
ser funcionaria do Banco Opportunity, e exercer suas atividades em filial da Opportunity Asset
Management Ltda, em prédio em que varias empresas do Grupo Opportunity exercem suas atividades,
reveste-se de uma aparéncia que permite considerar que o ato foi praticado em nome do Opportunity
Fund.

Destaco que em nenhum momento se contestou o fato de que realmente houve o fornecimento de
informac0des, prospectos dos fundos e model o de boletim de subscricéo por parte da Sra. Browne ao Sr.
Demarco. Este concorda que realmente houve a gjuda de Rosangela Browne no preenchimento dos
boletins de subscricao, o que demonstra plenamente que houve a efetiva colocacdo de cotas.

No que se refere aos documentos acostados as fls. 77 e 78, ndo entro no mérito de estar ou néo
demonstrado um eventual switching das cotas — ainda que ndo provem o redirecionamento da aplicagdo
em 05.11.97, o que importa € que provam o efetivo investimento em 31.10.97. N&o obstante, repito que
a confirmacédo do investimento € mero exaurimento do resultado da oferta, ndo se precisando efetivar,
guanto mais se provar.

Quanto ao eventual cometimento pelo Sr. Demarco de crime de fal so testemunho e falsidade ideol gica,
cumpre ressaltar que a sua responsabilidade ndo exime a responsabilidade dos indiciados.

Quanto a alegacédo de que o investimento ocorrido em 31.10.97 teria sido realizado pela OAM Inc, e ndo
pelo Sr. Demarco, destaco que a parte superior deste boletim esta preenchida com o nome de Luis
Demarco (fls. 70).

Ademais, o Sr. Demarco afirmou que tal operacdo foi realizada pela Sra. Terezinha Esteves, que embora
em depoimento tenha alegado ndo se recordar em especifico deste caso, confirma que realizava esse tipo
de operacdo para Demarco, juntamente com outros funcionarios (fls. 513).

No que tange as planilhas apresentadas, ainda que se considere as aegacbes do Sr. Ferman, ndo se pode
desprezar o depoimento do Sr. Fernando Amaral, citado pelos proprios defendentes, verbis: “Que no
momento em que (...) tomou conhecimento desse tipo de informagdo que era prestada, no caso, pelo Sr.
Ricardo Kaufman, o advertiu de que[ tal préstimo] néo era prética da empresa e nem atribuicéo da
funcdo dele esse tipo de atividade e, se ele o fazia, fazia em caréter pessoa e por mera liberalidade”
(f1s.698/699).

Admitindo-se que 0 Sr. Ricardo Kauffman elaborava tais planilhas enquanto trabalhava na OAM Ltda,
resta saber se 0 seu contelido era verdadeiro. Muito emboratais documentos fiquem descaracterizados
como documentos oficiais do Banco Opportunity, o que nele esta contido foi confirmado como
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presumidamente verdadeiro em depoimentos de funcionarios que os elaboraram. As planilhas eram
informais, artesanais e feitas exclusivamente para o cliente, diretor do CV C/Opportunity Equity Partners,
tal como um relatério de acompanhamento paralelo e pessoal .

Os dados constantes nas planilhas foram incluidos manua mente por quem os elaborou. O Sr. Ricardo
Kauffman declarou que acessava um sistema de controle de contas, compilando os dados em uma
planilha para serem enviados ao investidor. Assim, justamente pelo fato das planilhas ndo serem geradas
pelo sistema, mas el aboradas manual mente possibilita e justifica aincidéncias dos erros apontados no
aditamento ao termo de declaragbes do Sr. Dério Ferman (fls. 866 e segs.).

Ora, CVC/ Opportunity Equity Partners, Banco Opportunity S/A e Opportunity Fund, Opportunity Asset
Management Ltda, Opportunity Asset Management Inc. pertencem a um mesmo grupo econdmico. O
reconhecimento de que o grupo econdémico € um fato da-se nalegislacéo trabalhista (CLT, art. 2°, § 2°),
para atribuir responsabilidade solidaria a todas as empresas do mesmo grupo econdmico pelos créditos
trabal histas e considerar o grupo de empresas como empregador Unico (Enunciado n® 129 do TST).

Assim, justifica-se o fato das planilhas de controle de investimentos estarem em papel timbrado do

CV C/Opportunity Equity Partners. Justifica-se também o fato do Sr. Ricardo Kauffman ter tido acesso a
um sistema de controle de contas do Opportunity, de onde retirava os dados que compilava em uma
planilha eletrénica. Justifica-se ainda o fato das planilhas serem enviadas ao Sr. Demarco, pois este
gozava da condicéo de diretor de uma das empresas do grupo, conforme disse a prépria defesa.

Mesmo que tais planilhas ndo possam ser consideradas como contendo informagdes cuja autoria fosse
imputavel oficialmente ao Grupo Opportunity, as circunstancias em que foram produzidas, reconhecidas
pela propria defesa, autorizam considera-los como meio de provaiddneo a demonstrar, pelo menos, a
existéncia darelacéo de investimento entre o Sr. Demarco e o conglomerado Opportunity.

Em relacdo a existéncia de material de divulgacdo nos escritorios de S&o Paulo, divirjo da defesa quanto
a contradicdo e imprecisdo nos depoimentos a este respeito.

No meu entender, os depoimentos das testemunhas foram coerentes na sua ampla maioria a demonstrar a
efetiva oferta, o esforgo na colocagdo das cotas através do fornecimento de informacfes, prospectos e
model os de boletim de subscricéo, conforme ja amplamente descrito nos paragraf os anteriores.

Quanto ao fato de outra instituicéo financeira disponibilizar informacfes sobre fundos offshore em sua
pagina narede mundia de computadores, esclareco que tal fato refoge do &mbito do presente inquérito e
em nada modifica a responsabilidade dos acusados e, ademais, as regras hoje séo outras néo havendo, no
meu entender, Obice a que residentes e domiciliados no pais facam investimentos no exterior, desde que
declarados a Receita Federal e ao Banco Central do Brasil.

Os defendentes tentam vincular a colocagéo de cotas a uma venda de cotas, 0 que ndo se justifica, pois
como jaafirmel ao longo deste voto, a venda € mero exaurimento da oferta posto que o resultado é a
propria conduta de oferecer.

Quanto areferéncia feita pel os defendentes da existéncia de outros interesses por tras do presente
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inquérito administrativo, gostaria de esclarecer que estes sdo impertinentes e irrelevantes para o deslinde
da quest&o. Caso versem sobre questdes pessoais, as mesmas devem ser resolvidas pel as pessoas
envolvidas fora do ambito desta Autarquia.

Alias, em certas circunstancias a profusdo de incidentes processuai s motivados exclusivamente por
interesses pessoais é fator que mais prejudica do que colabora com a apuracédo levada a cabo pela CVM.

Sobre a sentenca proferida nas Ilhas Cayman, lembro que uma decisdo de outro pais, que adota um
sistema juridico totalmente diverso do nosso, com sistema de provas diverso, garantias de contraditorio e
ampla defesa diversos, ndo pode impor-se ao nosso ordenamento juridico, poisfeririao principio da
soberania nacional .

Necessario que fosse submetida ao juizo de delibacdo no Supremo Tribunal Federal, competente para
verificar sua adequacdo asleis brasileiras, ao conceito moral, aos costumes e as garantias do devido
processo legal. Se assim ndo foi, ndo é exequivel no Brasil, devendo ser acolhida como um elemento da
livre convicgado do julgador, como outro qualquer, que a elanao fica adstrito.

Quanto a substituicdo do administrador local e do Registrar and Transfer Agent, entendo que tais fatos
ndo eximem de responsabilidade os defendentes. Lembro aqui, que o prazo decorrido entre o0 comando
de insercdo no private placement memorandum de alerta quanto a restri¢éo a participacdo no fundo de
residentes e domiciliados no pais, decidido em reuni&o do Colegiado de 01.08.97 e a apresentacéo a
CVM da respectiva documentacéo na forma exigida (25.06.98), foi superior a dez meses.

Tanto na regulamentac&o em vigor a época (0 “Anexo V" a Resolucdo CMN n.° 1.289) quanto na atual
(Resolucdo CMN n.° 2.689), o papel do administrador local do investidor estrangeiro, atualmente
referido como o “representante local”, € o de responder perante as autoridades locais pel os atos
praticados em nome deste investidor, dentre outras obrigagbes. Assim, exigiu-se que o Banco ABN
diligenciasse para o total e pronto atendimento ao compromisso assumido perante esta CVM em agosto
de 1997.

Neste sentido, a demora em se inserir no prospecto ainformagdo acerca dalimitacéo a participacdo de
residentes ou domiciliados no pais € inexplicavel. No minimo, demonstra a omissdo do Banco ABN no
cumprimento de seu dever de administrador local do Opportunity Fund.

Em atencéo ao fato de que no subscription agreement ja constava a declaracéo acerca do local de
residéncia do subscritor das cotas, lembro que ndo foi este 0 compromisso assumido junto a esta
Autarquia. Era necesséria a ateracdo do private placement memorandum, instrumento de efetivacéo da
oferta publica de cotas, e foi aeste documento que o Colegiado desta CVM fez referéncia ao apreciar o
recurso do proprio Banco ABN em 1997.

Assim, admito como atenuantes o fato de que a limitagdo a participacéo de pessoas residentes ou
domiciliadas no Brasil ja constava do subscription agreement desde outubro de 1997 e que, ainda que
tardiamente, foi inserida a clausula no private placement memorandum, é fato que houve
descumprimento da determinacdo da CVM.
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Pelas razdes expostas, VOTO no sentido de aplicar as seguintes penalidades, de acordo com o disposto
no artigo 11 daLe n° 6.385/76:

Banco ABN AMRO Real SAA., ex-Banco ABN AMRO S.A, e seu diretor Carmine Gesu Rago — pena
individual de multa pecuniéria no valor de R$20.000,00 por negligenciarem na supervisao do
cumprimento do regulamento do Opportunity Fund, bem como do compromisso assumido pelo
Opyportunity Fund, ratificado posteriormente pelo Opportunity Asset Management Ltda. e Opportunity
Asset Management Inc. de inserir, nos prospectos, regras restritivas relativas a subscricéo de quotas do
sub-fundo Opportunity Fund, por investidores residentes e domiciliados no pais.

Opportunity Asset Management Ltda., Opportunity Asset Management Inc. e seus diretores, Dorio
Ferman e Verdnica Vaente Dantas — penaindividual de multa pecuniériano valor de R$20.000,00 pelo
cumprimento a destempo do compromisso de inserir, NOS Prospectos, regras restritivas relativas a
subscricdo de quotas do sub-fundo Opportunity Fund, por investidores residentes e domiciliados no pais.

Opportunity Asset Management Ltda., gestor do Opportunity Fund e sua diretoraVeronica Valente
Dantas, Banco Opportunity S.A. e seu Presidente, Dorio Ferman — penaindividual de multa pecuniaria
no valor de R$100.000,00 pelo esforgo na colocagdo publica no Brasil de cotas de sub-fundos de Anexo
IV do Opportunity Fund vedados a residentes e domiciliados no pais.

Proponho, ainda, que o Ministério Publico seja comunicado desta deciséo.

Adicionalmente, gostaria de tecer alguns comentarios a respeito de algumas questdes que me afligiram
a0 longo da andlise destes autos.

Deinicio quero ressaltar que os julgamentos realizados por esta Autarquia sdo de natureza colegiada e
imparciais.

Os julgadores pautam sempre 0 seu convencimento por uma andlise isenta, com método e serenidade,
buscando a verdade dos fatos valendo-se de todas a provas produzidas nos autos.

Também tenho por certo serem infundadas e improcedentes as referéncias de que este processo tenha
sido retardado no ambito da CV M. Tanto na area técnica como no Colegiado da CVM o procedimento
teve 0 andamento rigorosamente normal, e falo isso com a tranqiilidade de quem examinou os autos
como Relator e ndo atuou no processo nem na area técnica nem no Colegiado até recentemente, quando
tomei posse.

Ademais, gostaria de registrar agui o esforgo empreendido ndo s6 pela Comissdo de Inquérito
responsavel pelo caso, mas também por outras areas da CVM (como a Superintendéncia de Relactes
Internacionais), no sentido de obter informacfes junto a Cayman Islands Monetary Authority, que
pudessem colaborar nainvestigacéo.
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Pude identificar pelo menos cinco oficios (sem contar outros aditamentos e ratificaces) enderecados
aguela autoridade estrangeira, em que se tentou obter dados acerca dos possiveis subscritores de cotas do
Opportunity Fund.

Infelizmente, ndo obstante 0 esforco da CVM, ndo foram colhidos bons frutos. as autoridades de
Cayman negaram o fornecimento de documentacao e informagdes pois exigiram garantias de que a
informacg&o ndo seria usada em processos criminais o que, evidentemente, por forcade lei, aCVM n&o

pbde assegurar.

Tal negativa nos remete a discussao em torno da dificuldade imposta aos reguladores do mercado
financeiro e de capitais, pela farta utilizacdo de veicul os de investimento constituidos offshore, em
especial em “paraisos fiscais’. Observa-se que tais territorios tém legislacdo comercia etributéaria
flexivel, além de ampla liberdade cambial, mas com sigilo bancério e profissional muito rigidos.

E interessante observar que o Brasil alterou diversas regras internas, de forma a evitar situagdes em que
sgja possivel escapar aidentificacdo de titulares de qualquer investimento — como € o caso da vedagéo
geral acriacdo e emissdo de titulos ao portador, e todo o arcabouco erguido em torno da legislacdo de
combate a lavagem de dinheiro.

A Secretaria da Receita Federa também tem demonstrado preocupacdo com a matéria e editou
normativos especificos, que destinam tratamento tributério diferenciado a paises ou dependéncias que
oponham sigilo relativo & composi¢do societéria de pessoas juridicas (e.g., Instrucdo Normativa SRF n.°
188, de 6 de agosto de 2002).

Esforcos no sentido de viabilizar atroca de informagdes com fins de investigacdo ndo faltam. Temos
como exemplo por excelénciaalLei Complementar n® 105/01, que prevé diversas hipéteses de
intercambio de informagdes. No caso especifico da CVM, € oportuno destacar 0 nUmero crescente de
memorandos de entendimento firmados com 6rgéos reguladores de outros paises.

Demonstrando preocupacao com a situacéo dos paraisos fiscais, o Presidente Luiz Inacio Lulada Silvaa
eles referiu-se em seu discurso proferido em 26.01.03 no Férum Econdmico Mundia realizado em
Davos, Suica, no seguinte sentido: “E necessario que a comunidade internacional dé sua contribuicio
paraimpedir aevasdo ilegal de recursos, que buscam reflgios em paraisos fiscais. Maior disciplina nessa
area € fundamental para o decisivo combate ao terrorismo e a delingiiéncia internacionals, que se
alimentam dalavagem de dinheiro.”.

Encontro referéncia, ainda, em discurso proferido em Oxford, Inglaterra, em 13.11.02, pelo entéo
Presidente Fernando Henrique Cardoso, comentando jater ressaltado aimportancia de se discutir
“mecanismo normativo gque conferisse maior previsibilidade a movimentacdo do capital de curto prazo”
e proposto, inclusive, o fim dos paraisos fiscais, “fonte ndo apenas de especulacéo financeira, mas de
evasdp tributéria, corrupcéo e lavagem de dinheiro.”.

Lamento que este esforco brasileiro ndo tenha sido acompanhado pela comunidade internacional, e
lastimo que nos autos deste processo administrativo, tenhamos uma demonstracdo de que a efetivatroca
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de informagdes entre autoridades ainda possua sérias limitagdes. Esta ndo depende da vontade de apenas
uma das partes. Assim, ndo foi possivel obter confirmagdo acerca da composi¢éo do quadro de cotistas
do Opportunity Fund, inobstante ndo ser imprescindivel para o deslinde do caso.

Outro aspecto que merece ser desmitificado é a questéo de residentes e domiciliados no Brasil
realizarem investimentos no exterior.

Tais aplicagbes sdo possiveis e objeto de regulamentacéo especifica, como € o caso da Medida
ProvisOrian.® 2.224, de 4 de setembro de 2001, da Resolugcdo CMN n.° 2.911, de 29 de novembro de
2001, e das Circulares BACEN n.° 3.071, de 7 de dezembro de 2001 e n.° 3.095, de 6 de margo de 2002.

Gostaria de ressaltar que aremessa, per se, ndo constitui infracdo a normas legais ou regulamentares. O
problema reside na origem ilicita dos recursos, na utilizacdo de meios ilicitos para a remessa, bem como
na sua ndo declaracdo ao Banco Central do Brasil e & Secretaria da Receita Federal .

Faco aqui esta observacéo, pois houve certa confusdo no tratamento do tema pelaimprensa, vis-a-vis o
processo ora em andlise, que envolve também eventuais investimentos de brasileiros no exterior.

No meu entender, a época, era o aspecto fiscal a principal motivacdo para a vedacdo da participacéo de
residentes e domiciliados no pais em fundos constituidos no exterior que utilizavam a modalidade do
Anexo 1V aResolugcdo CMN n° 1.289/89, pois tais aplicacbes usufruiam isencéo de imposto de renda
sobre 0 ganho de capital. Assim, ndo fazia sentido se favorecer um residente no pais que fizesse uso do
veiculo, visto que se realizasse a mesma operagdo em Seu proprio nome, no pais, teria tratamento fiscal
diferente. Situacdo hoje ja modificada.

Por fim, entendo caber a sociedade brasileira, por intermédio de seus representantes, identificar
mecani Smos que permitam equilibrar a necessidade do pais receber investimentos estrangeiros com a
necessidade de se identificar o investidor e a origem dos recursos agui aportados.

E o VOTO.

Rio de Janeiro, 23 de setembro de 2004.
Eli Loria

Diretor-Relator

Declaracdo de Voto do Diretor Wladimir Castelo Branco Castro, na sessao de julgamento
realizada em 23/09/04

Senhor Presidente,

Acompanho integralmente o voto do Relator, tanto no tocante a desnecessidade de adiamento do
presente julgamento, quanto as conclusdes e as punicoes.
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Gostaria, no entanto, de tecer algumas consideracoes.

Ficou evidenciado nos autos a realizac8o de oferta publica para pessoas residentes e domiciliadas no
Brasil em fundos direcionados justamente para investidores ndo-residentes no pais e que tinham
tratamento fiscal favorecido, bem como néo foi cumprida tempestivamente a determinacéo do Colegiado
guanta ainclusdo no prospecto de mencao alimitacdo da participacéo de subscritores residentes no pais.

O presente processo foi objeto de rumores por parte dos meios de comunicacdo, que apenas causaram
especul acdes em torno das investigacdes e do julgamento.

Eu quero ressaltar o fato de que os membros do Colegiado gozam de autonomia, ndo se sujeitando a
pressdes de qual quer natureza, pautando suas condutas segundo os principios constitucionais da
legalidade, impessoalidade, finalidade, moralidade e supremacia do interesse publico sobre o privado,
bem como dos principios consagrados nalei do processo administrativo no ambito da Administracéo
Publica Federal.

Dito isso, acompanho o bem langado voto do Diretor Relator, Dr. Eli Loria
E esse 0 meu voto, Sr. Presidente

Wiladimir Castelo Branco Castro

Diretor

Declaracdo de Voto do Presidente Mar celo Fernandez Trindade, na sesséo de julgamento
realizada em 23/09/04

Para quem esta do lado de ca deste balcdo € muito triste ver esta sala tdo cheia num dia como hoje,
porque este caso, em S mesmo, N&o 0 merece. Esta platéia que inclui 0 nosso mestre, Dr. Bulhdes, que
escreveu estalel, criou esta Autarquia, inclui também dois ex-presidentes desta Autarquia. Tenho certeza
de que todos estéo tao tristes quanto eu, de ver este auditério t&o cheio, quando ele, normalmente, é téo
vazio para julgamento de casos tdo mais importantes para o mercado de capitais brasileiro.

Hé& duas semanas nds julgamos aqui, com uma audiéncia de duas ou trés pessoas, uma falta grave de um
intermediério, numa colocac&o publica registrada na CVM, uma coisa muito importante para 0 mercado
de capitais brasileiro, e ndo tinha ninguém agui. E hoje esse auditorio esta cheio assim e, paramim, de
maneira ainda mais tocante, de varios jovens, meus ex-alunos, gue veo la atrés, que, por certo, devem
imaginar, erradamente, que este caso é muito importante, e por isso eles estdo aqui. Nao sei porgue eles
estdo aqui, mas, certamente, Nndo € porgue esse caso € muito importante, talvez estejam aqui porque esse
caso foi muito divulgado pelaimprensa, porque este caso esta incluido no seio de umaluta cujas
motivacdes me escapam inteiramente — e alias me conforta aignorancia dessas motivagoes.

Vg o agui agentes de mercado, pessoas muito cultas, muito importantes no mercado, que vieram assistir
a este julgamento e isto me surpreende inteiramente porque este julgamento € irrelevante paraa
realidade atual do mercado brasileiro. Estes fatos, este auditério, comprovam o que a defesa hoje disse
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aqui: que a pressdo em torno deste julgamento, a pressao da opinido publica, damidia, € fruto de alguma
outra coisa, que eu ndo sei qual é, e pode ser por qualquer razéo, mas, certamente, ndo derivada
relevancia deste caso para 0 mercado de capitais brasileiro.

Este caso € um caso bastante simples, que sb 0 eventual cinismo, ou a eventual cegueira propositada de
alguns, poderiatentar complicar.

Este caso € um caso muito simples porgue ele enfrenta uma situagcéo de uma pessoa que fez uma
aplicacdo num fundo — provavel mente lendo uma declaracéo de que ndo podia fazer essa aplicacéo,
mas, certamente, dada a sua especializagao, consciente de que n&o podia fazer essa aplicagdo —sendo
residente e domiciliado no Brasil, fez uma aplicagdo num fundo estrangeiro. N&o vem ao caso Se 0S
recursos eram ou ndo declarados. N&o sei se o ilicito ultrapassava as fronteiras da CVM ou néo, isto &, se
chegou-se também ao ilicito fiscal. O que aconteceu aqui neste caso foi isto, e este fato, em razéo de
uma disputa entre o investidor e o administrador dos recursos, veio a ser denunciado aCvVM. A CVM

fez entdo, exatamente, o que tinha que fazer, que € apurar esse evento, ndo importa quem denuncie —
ndo importa se o denunciante é o maior dos beatos ou 0 maior dos chantagistas— a CVM tem, de quem
guer que parta esta denlincia, a mesmissima obrigacdo de averiguar a dendncia, de apuré-la. E foi o quea
CVM fez neste caso: apurou os fatos.

Eu custo a crer, com toda a intensidade da minha minimainteligéncia, que o Opportunity tenhasido o
Unico administrador de recursos brasileiro a receber investimentos de brasileiros num fundo off shore.
Mas como foi este fato que chegou ao conhecimento da CVM, e entdo cumpriaa CVM, modestissima e
minimamente, no aspecto absolutamente irrisorio desta questdo no contexto do grande mercado de
capitais brasileiro, julgar este caso. E € isto que ela esta fazendo aqui hoje.

Certamente a repercussao deste julgamento sera muito maior, continuara a ser muito maior do que este
caso realmente é. Certamente, aimprensa publicara manchetes em letras garrafais. CVM condena o
Opportunity! Por outro lado, certamente muitas queixas seréo publicadas dizendo que as penas foram
baixas, que a CVM deveriater banido paratodo o sempre do mercado — e, se possivel, daface daterra
— todas as pessoas envolvidas neste caso. Ambas as criticas so nos confortardo, porque comprovaréo
gue agimos com isencao e distanciamento, e sem nos deixarmos impressionar pela pressdo damidiae
dos profetas do passado.

A CVM esta fazendo, neste caso, apenas o0 que deviafazer, que € muito pouco, dada areal dimensdo do
caso, e, entretanto, com este pouco estd cumprindo um pequeno pedaco de sua grande missao.

Com essas palavras eu acompanho o voto do Relator e declaro encerrada a sesséo.
Marcelo Fernandez Trindade
Presidente

Date Created
23/09/2004
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